Le Marché Monétaire 


En générale, on distingue entre deux types de marché, le marché financier et le marché monétaire. La différence 
entre ces deux marchés intervient à deux niveau : d’abord la qualité des acteurs, les intervenant, on dit que sur le 
marché monétaire n’interviennent que les acteurs de la monnaie comme les banques, la banque centrale, le trésor et 
la poste. Alors, que sur le marché financier tout le monde est admis, tout le monde est autorisé à intervenir sur le 
marché. Donc, le marché financier c’est un marché ouvert à tout le monde, et le marché monétaire est ouvert à une 
catégorie bien déterminée d’intervenants. Le 2 eme critère c’est celui de timing ou le délai : le marché monétaire est 
un marché à CT et le marché financier est un marché généralement à MLT, sur le marché financier, on finance non 

pas la trésorerie mais on finance les investissements. 

C’est vrai qu’avec l’évolution de pratiques financières, aujourd’hui on est arrivé à une situation où on a mal à 
distinguer entre les deux, pourquoi ? Parce que le marché financier, en particulier la bourse ne fait pas les grandes 
opérations à long terme mais également à CT, il y a beaucoup de transactions sur le marché boursier qui sont à CT. 
Maintenant, sur le marché monétaire qui est un marché à CT, il ya beaucoup de transaction sur le marché boursier 
qui sont à CT. Maintenant, sur le marché monétaire qui est un marché à CT, il y a des transactions, qui durent 
jusqu'à 30ans en particulier les crédits au trésor et le marché hypothécaire rtA A JJ"*!', parce que le marché 
hypothécaire porte sur l’immobilier relève du marché monétaire mais qui dit marché hypothécaire dit le LT. Donc, 
par rapport à ce critère la frontière n’est plus claire. Maintenant, par rapport aux acteurs, avant le marché monétaire 
est couvert uniquement les services et le marché financier est ouvert à tout le monde, aujourd’hui c’est l’ouverture 
à tout le monde, même le marché monétaire est ouvert à tout le monde. Donc, on abolit la frontière entre ces deux 
marchés, est ce qu’il y a plus de frontières entre ces deux marchés ? On le fait pour des raisons pédagogiques parce 
que si on mélange le tout on va rien comprendre. D’ailleurs, aux Etats-Unis on parle du marché qui regroupe les 
deux marchés précédents. Aux Etats-Unis, on ne fait jamais une distinction entre le marché monétaire et le marché 

financier. 

Le Marché monétaire à la différance du Marché financier n’existe pas sur le plan géographique c’est un Marché 
fictif, il se tient entre un certain nombre d’opérateurs à travers essentiellement l’utilisation de la technologie de 
l’information et les communications téléphonique. D’abord, qu’est ce qu’un marché ? C’est l’offre te la demande, 
lorsque par exemple une personne vient de prêter un dirham à quelqu’un d’autre et alors ces deux personnes sont 
sur le marché c’est le marché financier, parce qu’il y a l’offreur et le demandeur, lorsque je vais prêter ou prendre 

une baguette ça c’est un marché des biens. 

Au fait, les marchés ne sont plus localisés géographiquement, peu de marché aujourd’hui sont localisés 
géographiquement. Le marché monétaire est un marché fictif qui se situe au Maroc à Casablanca pourquoi 
Casablanca ? Parce que c’est Casablanca où les banques détiennent leurs sièges, et ce marché au Maroc se 

subdivise en 3 compartiments : 

1 . Le Marché interbancaire au sens strict ou étroit : sur ce marché interviennent exclusivement les 
banques commerciales. Pourquoi les banques commerciales interviennent sur ce marché ? Afin d’équilibrer leur 
trésorerie, et il n’y a pas intermédiaire entre les banques commerciales, c’est ce marché de gré à gré, de face à face 
entre ces banques. Sur le marché, chaque jour on a des banques excédentaires et d’autres déficitaires, pourquoi il y 
a une banque déficitaire ? Parce que c’est banqué qui a fait face à beaucoup de retrait de billets, ses clients retraits 
de billets, ses clients sont présentés pour retirer leurs billets, on ne va pas leur dire non, c’est leur argent. Par 
contre, cette argent que ces clients avaient retiré, ils l’utilisent pour effectué des transactions sur le marché avec les 
clients d’une autre banque, les clients de cette autre banque, qu’est ce qu’elles vont faire avec cette argent ? Ils 
vont les déposer à leur banque et alors en fin de compte, on aura une banque en déficit et une banque excédentaire. 
Les banques n’ont pas intérêt à se retrouver en déficit, elles n’ont pas plus intérêt à se retrouver en excédent. Les 
banques gagnent leur vie entre autres à travers le placement de l’argent, elles font le commerce de l’argent, les 
banques doivent collecter le maximum de fonds et place également un maximum de fonds c’est pour gagner des 
intérêts. Si les banques collectent beaucoup d’argent et laissent cette argent dormir, est ce que cette banque sera 
rentable ? Non, la banque doit faire un maximum de placements, donc les banques lorsqu’elles récupèrent la 
liquidité s’il y a des clients qui demandent des crédits et présentent un bon dossier, ils recevront une partie de la 
liquidité si non on cherche d’autres acteurs à prêter cette liquidité et alors les acteurs les plus souvent trouvés sont 
les banques commerciales en déficit. Donc, les banques excédentaires trouvent leurs comptes dans ce marché et les 
banques en déficit trouvent également leurs équilibres en intervenant sur ce marché, parce que sa valeur permet 
l’équilibre de la trésorerie sans avoir besoin de faire appelle à la banque centrale parce que la banque centrale leur 

donne la liquidité. 

Généralement, on trouve souvent la liquidité chez les banques moins chères comparativement à ce que l’on trouve 
auprès de la banque centrale, pourquoi ? Parce que les banques marocaines comme partout dans le monde, elles 
sont solidaires. Je suis en déficit aujourd’hui et autre banque en excédent, donc on à intérêt à échanger la liquidité. 

Ce marché comment il se tient réellement ? Par exemple, je suis le chargé du marché monétaire au sien du crédit 
du Maroc ou CIH. On a fait face à beaucoup de retraits de billets et au bout de la journée la banque se retrouverait 
en déficit, donc je commence par contacter mon collègue ATT1JAR1-WALA banque pour demander un crédit pour 
48h ou 24h ou 72h, ça dépend, je vais lui dire, est ce que vous êtes prêt à m’accorder 6 milliards ou 60 millions de 

- 1 - 



Dhs, si oui à quel taux ? Oui, on est d’accord, et je à la BMCE : oui on est d’accord et demande 3,5%, et je passe à 
la société générale : oui on est d'accord et on demande 2,75% et ainsi de suite. Une fois toutes les propositions des 
banques synthétisées et centralisées, je retiens donc la banque qui me propose le taux d'intérêt le plus bas, c'est par 
ex la société générale qui a le taux le plus bas donc on confirme le contrat. Mais comment on va effectuer 
l'opération et on a communiqué uniquement par téléphone. C'est très simple, parce qu'il y a un système qui relie les 
banques commerciale à la banque centrale, c'est ce que l'on appelle le système de règlement livraison de la banque 
centrale, c'est-à-dire qu'il y a un système électronique où les banques peuvent se connecter sur ce réseau pour 
envoyer un message à une plate forme et occupé d'envoyer le message à la banque centrale, et la banque centrale, 
une fois le message arrivé, elle va débiter le compte de la société générale de 60 millions de Dhs et créditer le 
compte de crédit du Maroc du même montant. Si on a par ex ce besoin de liquidité a Oujda, à casa au niveau du 
centre, on va demander au succursale de Oujda de récupérer l'argent auprès du succursale de banque Al-Maghreb à 
Oujda, ça va prendre un 1/4 h du temps pas plus cette opération se font tout le temps de cette manière là c'est-à- 
dire des communications téléphonique, on confirme les contrat des crédit et Just après on va utiliser un système 
électronique (au Maroc depuis quelques années on a informatisé, on a électronisé tous les systèmes de transferts de 
fond. Par exemple les chèques à travers le S1MT : système interbancaire marocain de télé compensation. Ici, le but 
de ce marché c'est de permette à tous les acteurs d'équilibre leur trésorerie. 

2°/le marche interbancaire au sens large : 

Sur ce marché interviennent certes las banques commerciales pour le même but de tout a l'heure c'est-à-dire 
équilibrer leur trésorerie mais surtout intervient la banque centrale. Donc, ici on a deux catégories d'acteurs : les 
banques commerciales d'un coté et la banque centrale de l'autre. Le but de la banque centrale est différent de celui 
des banques commerciales. Le but des banques commerciales étant d'équilibrer la trésorerie, en revanche la banque 
centrale étant de réguler le marché monétaire, c'est-à-dire le but de la banque centrale et lié à l'équilibre monétaire, 
ce qui intéresse la banque centrale c'est d'éviter la récession et l'inflation, permettre à l'économie de fonctionner 
convenablement, assurer l'équilibre du marché. Les banques commerciales peuvent intervenir sur ce marché pour 
s'endetter auprès de la banque centrale, mais la banque interviendra soit pour prêter les fonds à ces banques, soit 
pour les prélever la liquidité. Comment ? La banque centrale ici utilise un certain nombre de techniques. 

L'intervention de la banque centrale prend 5 formes : 

Les appels d'offres hebdomadaires : cette opération au Maroc et faite chaque mercredi. Au Maroc chaque mercredi 
la banque centrale demande aux banques commerciales de lui communiquer leurs besoins en liquidité pour la 
semaine, c'est-à-dire qu'elles auront besoin de combien d'argent dés ce mercredi jusqu'à le mardi prochain qui sera 
approximativement une estimation des besoins en liquidité, et alors chaque banque en fonction de ses prévisions, 
elle fixe un montant. La banque commerciale qu'est ce qu'il va faire ? Elle va marquer ce besoin, cette demande sur 
bordereau que la banque doit remplir, elle va mettre sur le bordereau le montant demandé et le taux d'intérêt auquel 
elle préfère s'endetter auprès de la banque centrale. Donc la banque centrale leur demande de fixer (et) le montant 
et le taux d'intérêt, de mettre le tous dans un bordereau et surtout de mettre le tous dans un cachés (il s'agit ici d'une 
opération d'enchère) et cette enveloppe doit parvenir à la direction du crédit de la banque centrale a rabat au plu 
tard mercredi a lOh. A lOh :30 min, on présente les représentants de toutes les banques. la banque centrale montre à 
toutes les banques commerciales les propositions des banques confrères. On classe ces propositions par ordre 
croissant du taux d'intérêt et juste après la banque centrale qui fait apparaître l'offre de la banque 

centrale, voilà le montant que la banque centrale voit optimal à injecter en liquidité pour la semaine, parce que c'est 
la banque centrale qui est mieux placé pour identifier la quantité de liquidité qui va permettre à l'économie de 
circuler convenablement durant la semaine, mais également la banque centrale va fixer un taux d'intérêt, supposons 
que le taux fixé par la banque centrale est de 3%. Cette 3% est information méconnue par les banques 
commerciales. Dans ce cas là, toutes les banques qui avait proposé de s'endetter auprès de la banque centrale un 
taux inferieur à 3%, elles sont automatiquement éliminées. On l'occurrence, toutes les banques qui proposent des 
taux supérieurs au taux planché auront la possibilité de s'endetter auprès de la banque centrale. Juste après, on 
passe au montant proposé. Si maintenant le montant proposé par la banque centrale est supérieur ou égale au 
montant demandé par les banques commerciales, elle va retenir toute ces banques. Supposons que le montant 
proposé par la banque centrale est inferieur au montant demander par les banques, dans ces là, on utilise la 
proportionnalité : les banques retenues seront servies proportionnellement à ce qu'elles avaient demandés. Ex : 
supposons que la banque centrale propose 1000 et les banque demandent 2000, dan ce cas là chaque banque aura la 
moitié de ce qu'elle a demandé. Cette technique qui consiste à la banque centrale à intervenir pour chaque mercredi 
à fin d'alimenter les banques en liquidité. Mais la banque centrale peut également utiliser cette même technique 
non pas pour alimenter les banques en liquidité mais pour les reprendre de la liquidité. Dans ce cas là, la banque 
centrale va intervenir pour s'endetter auprès des banques commerciales pour une semaine. Elle va leurs dire dans 
ce cas là vous allez remplir les bordereaux et dans ce dernier vous allez mettre le montant et le taux auquel vous 
préférez me prêter c'est l'opération inverse de la première. Mais c'est absurde la banque centrale qui s'endette 
auprès des banques commerciales ? Oui, c'est absurde mais c'est comme ça pourquoi ? Parce que le but de la 
banque centrale dans ce cas là étant de raréfier la liquidité pour éviter tout simplement à ce que les banques 
commerciales accordent des crédits à l'économie et de sur croître la masse monétaire qui va entrainer l'inflation. 
Donc, le but de la banque centrale étant de réguler le marché. D'ailleurs, au Maroc durant toute l'année de 2007 la 
banque centrale à effectuer des opérations de reprise de liquidité et même à la fin 2008 la banque centrale à 
éponger beaucoup de liquidité, et alors les banques s'étaient trouvées en situations très difficile et maintenant qui 

ce qu'on fait ? On injecte la liquidité. 
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Open-Market : cette technique d'open-Market est nouvelle au Maroc. D'ailleurs, c'est un concept anglais parce que 
ceux sont les américains qu'ils avaient développé pour la première fois. La première technique (appelle d'offre 
hebdomadaire) à un caractère plus au moins administratif, pourquoi ? Parce que la banque centrale est plus 
puissante que les banques commerciales et elle est capable d'orienté la politique monétaire directement. En d'autre 
terme, la banque centrale ne joue pas avec les banques commerciales en utilisant les mêmes armes. Or, dans un 
système libérale l'idée étant de permettre à tout les acteurs de jouer en utilisant les mêmes armes, c'est ça la loi du 
marché, il ne doit pas y avoir un acteur puissant et un acteur faible c'est d'ailleurs la raison pour laquelle les 

américains avaient développé l'open market. 

Dans l'open market, la banque centrale intervient soit pour injecter la liquidité soit pour éponger la liquidité en 
jouant avec les banques commerciales en utilisant les mêmes armes que les banques commerciales c'est-à-dire la 
banque centrale dans ce cas l’est noyé dans les banques commerciales on ne fait plus une distinction entre banque 
centrale et banque commerciale. Supposons que la banque centrale constate que l'économie commence à 
représenter des symptômes de récession c'est-à-dire que l'économie tourne mal et que les agents économiques ne 
possèdent pas suffisamment de la liquidité pour acheter, les entreprises ne possèdent pas suffisamment d'argent 
pour investir, pourquoi ? Par ce que tout simplement les banques n'ont plus suffisamment de liquidité à fin 
d'accorder des crédits pour créer de la monnaie. La banque centrale dans ce cas là ne va pas rester les bras croisés 
elle va intervenir pour injecter de la liquidité, d'abord, les banques commerciales et si les banques commerciales 
sont suffisamment alimentées en liquidité, qu'est ce qu'elles vont faire ? Elles vont prêter la liquidité a l’économie. 
Dans ce cas-là, la banque commerciale : est-ce que vous avez des titres à me vendre ? Les banques commerciales 
puisqu'elles ont besoin de la liquidité, elles ne peuvent pas dire non. Donc la banque centrale va acheter les titres 
auprès des banques commerciales en contre partie de la liquidité. Au fur et à mesure que la banque centrale achète 
des titres, elle va donner aux banques commerciales la liquidité. Cette liquidité âpres certain moment deviendra 
comment ? Abondante, et donc le prix de l'argent qui est le taux d'intérêt va diminuer, si le taux d'intérêt diminue 
dorénavant toutes les banques commerciales qui besoin de la liquidité, elles vont l'avoir auprès de la banque à un 
taux très bas, et alors les banques commerciales vont répercuter cette diminution cette diminution sur l'économie 
en acceptant de réduire le taux d'intérêt aux investisseurs et aux ménages. Les investisseurs et les ménagés sont 
rationnels, lorsqu'ils vont constater que le taux d'intérêt est très bas et l'argent est à bon marché, ils vont se 
précipiter pour demander beaucoup de crédits. Si tout le monde demande des crédits, et que les banques financent 
ces opérations là, ça veut dire que la masse monétaire va augmenter et que l'activité économique sera relancée et 
dans ce cas là on peut stopper la récession. Dans le cas inverse, lorsque la banque centrale constate que l'économie 
présente les symptômes d'inflation elle va donc intervenir non plus pour acheter les titres mais pour vendre les 
titres aux banques commerciales, elle va leur proposer des titres à des prix élèves, les banques commerciales 
n'auront pas le choix, ils vont en acheter parce que c'est une opportunité à ne pas rater. Au fut et à mesure que les 
banques achètent les titres auprès de la banque centrale, elles vont lui verser de la liquidité, à un moment donné, la 
liquidité va devenir rare, si la liquidité devient rare, le taux d'intérêt augmente, dorénavant la banque centrale va 
appliquer aux banques commerciales un taux élevé en matière d'alimentation liquidité, (les banques commerciales 

ne sont pas dérangées par l'augmentation du taux d'intérêt 

Du taux d’intérêt, pourquoi ? parce que toute augmentation est répercutée sur l’économie, ça veut dire 
quoi ? ça veut dire que les entreprises et les ménages vont constaté dorénavant que l’argent coûte cher, et si 
l’argent coûte cher, si par exemple on a besoin d’achat d’un réfrigérateur aujourd’hui, on va reporter notre décision 
d’achat, si on a besoin d’un logement, il va nous coûter cher, ça veut dire que tout le monde aurait tendance à 
reporter ses achats à plus tard, ça veut dire qu’on va exercer une pression sur le pouvoir d’achat, on va pousser les 
uns et les autres à dépenser moins et lorsqu’on dépense moins ça veut dire tout simplement que les prix auront 
tendance à se stabiliser, ça veut dire qu’on va s’attaquer à la demande. Ici la banque centrale entre en échange avec 

les banques commerciales ce qui lui permet de raréfier la liquidité, soit de la rendre abondante. 

C/ les swaps de change : est une technique qui consiste à acheter ou vendre les devises ou monnaie 
nationale au comptant et à procéder à l’opération inverse à terme. Donc, la première opération d’achat ou de vente 
est une opération au comptant et la deuxième est une opération à terme. C’est quoi d’abord l’opération au 
comptant ? ça veut dire kanbi3 lik had le papier à lDh, vous me donnez lDh et vous partez avec le papier. 
L’opération à terme c’est lorsque je vous vends le papier à lDh, on va signer le contrat aujourd’hui mais la 
livraison c’est après 3mois, même si le prix passe à 2 Dh, vous payez uniquement lDh, dans ce cas-là je suis 
perdant et vous êtes gagnant. Dans le cas inverse, si le prix passe à 50 centimes moi je suis gagnant parce que je 
vais vous vendre un bien qui coûte 50 centime à 1 Drh et vous, vous êtes perdant. Comment ça se passe en 
devises ? anaya matalan la banque centrale, je vais acheter auprès de la BMCE 1 € à 12 Dh, lorsque j’achète de la 
BMCE 1€ à 12Dh, ça veut dire que ces 12Dh vont par la suite être injectées en circulation, ce qui va entraîner 
l’augmentation de la masse monétaire, pourquoi ? Parce que dans ce cas là, on participe à améliorer la situation 
financière de la banque, et au même temps on va signer un contrat en mettant une clôt qui subie que dans 3 mois la 
BMCE s’engage à me restituer mon euro à un taux de change 1€ = 1 l,5Dh 

Elle va donc me vendre 1€=1 ldh. Ça veut dire anaya je récupère 1€ wkan3tiha 1 ldh et parallèlement au contrat on 
va mettre une clôt comme quoi dans 3 mois ghadi nraje3 liha l’euro nta3ha o nakhod 1 l,5dh au taux de change 
1€=1 1, 5dh.moi donc achno kan 3andi un euro, donc kanrje3 liha l’euro dialha wkanakhod 1 l,5dh et je suis 
perdant parce que si j’avais les possibilités d’effectuer l’opération au comptant, l’opération aura lieu à 15dh. Dans 
le cas inverse c’est la BMCE qui a gagnant. Donc, l’essentiel c’est lorsqu’on signe un contrat à terme à l’échéance 

3 scénario sont possibles : 
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Aucun changement dans ce cas là ni gagnant ni perdant, le taux de change augment et ça va faire un perdant et un 
gagnant, le taux de change diminue dans ce cas-là le perdant devient gagnant et le gagnant devenir perdant, Hadi 
hia l’exoration de swaps de change, au Maroc, on a l’institué en 2004 

D- les avances à 24 heures : 

Lorsqu’une banque se trouve coincé, elle a utilisé tout les possibilités pour s’alimenter en liquidité, elle encore des 
difficultés à honorer les engagements vis-à-vis de ses clients, dans ce cas il y a une autre possibilité c’est les 
avances à 24 heures, les avances à 24 heure sa Ve dire tout simplement que la banque centrale lui accore de 
l’argent uniquement pour 24 heures, et la banque est obligée de rembourser dans 24 heures. 

E-les facilités de dépôts à 24 heures : une banque commerciale qui possède trop de liquidité, il faut à son intérêt 
placer cet argent au prêt de la banque centrale mais Just pour 24 heures. Les banques commerciales ont 
l’obligation d’accepter ce type de contrats parce que c’est de cette manière là qu’elles gagnant leur vie. Et 
pourquoi la banque centrale va accepter cette proportion ? La banque centrale aime ce type de proposition, parce 
que ça va lui permettra de raréfier la liquidité pour 24 heures, parce qu’on ne me doit pas oublier que les opérations 
monétaires sont de court terme, si on arrive à régler le marché pour 24 heures tant mieux. 

Remarque : 

Les appels d’offres hebdomadaires, l’open marker et les swaps de change sont à l’initiative de la banque centrale. 
Les avances à 24 heures et les facilités de dépôt à 24 heures c’est l’initiative des banques commerciales. 

Récapitulation : 

La fois dernière, on avait entamé le chapitre 4 consacré au marché monétaire. Dans un premier temps, on a fait une 
distinction entre marché financière et marché monétaire en utilisant deux critères distinctif : le premier critère étant 
les intervenants du fait que le marché financière est ouvert à tout le monde, alors que le marché monétaire est 
traditionnellement réservé à la tutelle de la monnaie et de la finance en particulière les banques, la banque centrale 
et les institutions financières. Le 2 eme critère étant la durée : les opérations à moyen et long terme sont effectuées 
sur le marché financière. Au même temps, on avait nocé l’idée selon laquelle avec l’évolution du système 
monétaire et financier à l’échelle planétaire, avec la mondialisation financière, avec l’ouverture des frontières, on a 
eu le droit à beaucoup d’innovation au domaine de la finance, en particulier l’apparition de produits à court terme 
sur le marché financier et des produits à long terme sur le marché monétaire. De même, les agents non financiers 
qui n’étaient pas autorisée à opérer sur le marché monétaire, ont été dorénavant années à acheter et vendre des 
titres sur ce compartiment. En d’autre terme, on avait droit à ce que l’on a appelle le décloisonnement financier. 
Qu’est ce que le décloisonnement des marchés ? C’est tout simplement l’absolution des frontières entre le marché 
monétaire et le marché financière. Aujourd’hui, on préfère à l’échelle internationale parler du marché des capitaux 
qui englobe les deux au même temps. On avait également annoncé l’idée selon laquelle, on continue de touts les 
manières, tout le temps à faire cette distinction uniquement pour des raisons pédagogiques a fin de facilités le 

transfert à savoir. 

Le marché monétaire est un marché fictif, il n’est pas localisé sur le plan géographique. Au Maroc, on dit qu’il se 
situe à Casablanca, pourquoi Casablanca ? Parce que c’est au niveau de cette ville que les banques détiennent leur 
siège. C’est un marché qui se tien tout naturellement en prenant un certain nombre d’acteurs à savoir : 

Des communications téléphoniques et un certain nombre de moyens de télécommunication interbancaire en 
particulier l’ fistulisation des plates formes électroniques. Ce marché au Maroc comme ailleurs se subdivises en un 
certain nombre de compartiments : le premier compartiment c’est le système interbancaire au sensé strict ou étroit, 
c’est un compartiment reparti exclusivement aux établissements bancaires, les banques privées ou publiques et qui 
opèrent dans le domaine du commerce de l’argent. Ce marché permet à ces banques d’équilibrer leurs trésoreries, 
les banques excédentaires permettent aux banques déficitaires afin de s’endetter, et les relations sont des relations 
de gré à gré, de relations de face à face entre les banques, il n’y a pas des intermédiations et les transactions se font 
généralement à des prix relativement très bas, les banques sont solidaires entre eux. Le 2 eme compartiment étant le 
marché interbancaire au sens large, sur ce compartiment interviennent les banques commerciales pour la même 
raison c'est-à-dire équilibrer leur trésorerie mais interviennent surtout la banque centrale pour pratiquer ce que l’on 
appelé la politique monétaire. La banque centrale est l’organisme habilité à procéder à des opérations de politique 
monétaire. Pour pratiquer la politique monétaire, on peut exiger des opérations en passant par le marché, et le 
marché en question c’est le marché monétaire. La banque centrale intervient sur le marché monétaire non pas pour 
des raisons commerciales mais pour des raisons de régulation, pour des raisons d’équilibre, ce qui est important 
pour la banque centrale c’est de veiller à ce que la quantité de monnaie en circulation soit optimal, pour cela, elle 
dispose d’un certain nombre d’instruments lui permettant de réguler ce marché à tout moment, les instruments 
qu’on avait annoncé se subdiviser en deux : il ya les instruments à l’initialise de la banque centrale, les opérations 
effectuées par la banque centrale à l’initiative des banques commerciales. Les deux opérations effectuées par les 
banques commerciales et qui impliquent de toutes les façons naturellement la banque centrale sont les avances à 24 
heures et facilités de dépôts à 24 heures. Maintenant, les trois opérations effectuées par la banque centrale à son 
initiative sont les appels d’offres à une semaine, les opérations d’open marker et les opérations de swaps de 
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change. Les opérations d’avance à 24 heures, elles prennent la forme de prise en pension ca veut dire que la 
banque centrale intervient pour soit alimenter la banques commerciales en liquidité, on parle dans ce cas là de la 
prise en pension c'est-à-dire que la banque centrale récupérer des titres sous formes de bons de trésor 
essentiellement, et injecte de la liquidité dans le système et dans le cas ou la banque désir répondre la liquidité, on 
parle de la reprise de la liquidité et donc elle intervient cette fois-ci pour effectuer ce que l’on appelle la mise en 
pension c'est-à-dire tout simplement mettre les titres en banques et recouper de l’argent ou de la liquidité. Cette 
opération s’effectue au Maroc chaque semaine. La banque centrale peut intervenir soit pour épargner la liquidité 
sont injecter de la liquidité, et l’initiative émane de la banque centrale. Maintenant pour l’opération qui n’a pas un 
caractère administratif, il y a une autre technique qui est beaucoup plus marquée en matière de l’utilisation des 
mécanismes du marché en l’occurrence la technique d’open marker, la technique d’open marker permet à la 
banque centrale d’intervenir systématiquement sur le marché monétaire c’est ne plus chaque mercredi mais c’est 
jour à jour afin soit de ratifier la liquidité ou de rendre cette liquidité abondante. Lorsque la liquidité sera rare son 
prix étant le taux le taux d’intérêt va augment, si le taux d’interet augmente les banques commerciales seront 
appelées à se financer à un taux élevé auprès de la banque centrale et ces banques commerciales répercuteront cette 
augmentation sur l’économie , les agents économiques, les consommateurs les entreprises lorsqu’ils vont se rendre 
en compte que le taux d’intérêt est élevé et donc tout un chacun aura tendance à reporter ses projets, à ne plus 
s’endetter et lorsque les agent economiques me s’endettent plus comme avant, les banques commerciales n’accord 
plus de crédit comme avant, si les banques commerciales n’accord pas des crédits comme avant et alors elle créent 
moins de monnaie. Maintenant dans le cas inverse, lorsque la banque centrale veut insister les agents économiques 
à s’endetter afin d’accroitre la masse monétaire, elle interviendra cette fois-ci pour injecter de la liquidité dans le 
système bancaire. Comment injecter de la liquidité ? La banque centrale va intervenir pour acheter des titres auprès 

les banques commerciales. 

Se sont des titres que détiennent les banques commerciales et qui avaient acheté au paravent à travers des 
placements aux bons de trésor. D’ailleurs, au Maroc, une opération pour le marché monétaire par rapport à 
l’échange des titres, porte sur 70% des bons de trésor et le reste sont des titres privés. Donc , la banque centrale 
achète des titres auprès des banques commerciales, elle va mettre à leur disposition de la liquidité, ça veut dire que 
à un moment donné cette liquidité deviendra abandonte et si la liquidité devient abondante, sur le marché 
monétaire le taux d’intérêt baisse, si maintenant le taux d’intérêt baisse cela veut dire que dorénavant les banques 
commerciales ayant besoin de liquidité s’adressant à la banque centrale et cette dernière acceptera de leur donner 
cette liquidité à un taux très bas, et si les banques commerciales vont s’approvisionner en liquidité à un taux très 
bas, elles vont accepter de réduire le taux d’intérêt pratiqué à l’économie. Les agents économiques rationnels, ils 
vont constater que les taux d’intérêt sont dorénavant très bas, l’argent est à bon marché, et alors tout le monde va 
considérer que c’est le moment opportun pour aller s’endetter soit pour consommer, soit pour investir. Les banques 
seront l’objet d’une demande excessive des crédits, elles ont de la liquidité parce que le taux d’intérêt est bas, elles 
vont donc accepter à accorder un maximum de crédits. Au fur et à mesure, que l’on accorde des crédits à 
l’économie la masse monétaire aura tendance à augmenter et à un moment donné, on arrivera à la situation 
d’équilibre recherché par la banque centrale. Ce qu’on veut dire par rapport à la liaison entre les avances à 7 jours 
ou les appels d’offres hebdomadaires et l’open market c’est que dans les appels d’offres hebdomadaires, la banque 
centrale est en situation de l’offre, par contre dans les opérations d’open market c’est les mécanismes du marché 
qui s’appliquent pour tout le monde et les banques commerciales et la banque centrale. La banque centrale est 
noyée dans les banques commerciales, se sont les mécanismes du marché qui permettent de réguler la situation. 
Ces deux techniques sont les plus ou moins utilisées au Maroc comme partout dans le monde. Depuis 2004, la 
banque centrale au Maroc utilise la technique de swaps de change qui consiste sur l’échange monnaie nationale- 
devises étrangères ou bien devises étrangères -monnaie nationale, une opération de swap est une opération qui 
consiste à acheter ou vendre au comptant suivi d’une opération inverse à terme. 


Le marché des titres de créances négociables TCN : 

Ce compartiment a été crée tardivement au Maroc parce que c’est tout à fait normal le marché monétaire est là 
depuis les années 70, il avait fonctionné pendant longtemps en utilisant des instruments beaucoup plus 
administratifs. A partir du début des années 90, le Maroc s’est engagé dans un processus de libéralisation 
financière avec la réforme du système bancaire et plus d’ouverture : la déréglementation, le décloisonnement. . . et 
c’est à partir de ce moment là que l’on a commencé à moderniser le marché interbancaire à travers l’institution des 
mécanismes de marché sur le marché interbancaire essentiellement l’open market et les appels d’offres 
hebdomadaires, mais également à travers la création d’un marché des TCN. Comme leur nom l’indique, les TCN 
sont des titres de créances à la différence naturellement les actions sont des titres de propriété, donc se sont des 
titres de créances comme les obligations. Les titres de créances négociables ça veut dire quoi ? si un individu vient 
de se procurer un titre sur 3 ans, en cas de besoin d’argent à tout moment, il peut se permettre de le revendre sur le 
marché, se sont des titres négociables sur le marché, on n’est pas forcé de garder les titres jusqu'à l’échéance ce qui 
procure naturellement plus de souplesse et plus de liquidité à propos des titres négociables et qui relèvent du 
marché monétaire et non pas du marché financier. Autre caractéristique de ces titres c’est qu’ils sont 
dématérialisés, ça veut dire quoi ? ça veut dire tout simplement lorsqu’un individu va se procurer un TCN, on va 
juste créditer son compte du montant de titre acheté et on va débiter son compte liquidité. Lorsqu’il va se présenter 
pour vendre, on va procéder à l’opération inverse, on va créditer son compte liquidité et on va solder son compte 
titre. Ces titres s’étaient institués au Maroc pour plusieurs raisons, la l ere raison c’est pour décloisonner les marchés 
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ça veut dire pour abolir les frontières entre le marché monétaire et le marché financier, parce que ces titres, ils sont 
émis non seulement par les institutions financières mais également par les entreprises non financières en particulier 
les billets de trésorerie et ils son sur le marché monétaire. La 2 eme raison, ces titres ne sont pas réservés uniquement 
aux agents non financiers ou aux agents financiers, tout le monde peut se procurer de ces titres, donc il y a plus de 
critères financiers en matière de se procurer de ces titres. Le 3 eme avantage c’est que à travers la création de ces 
titres, on cherche à dynamiser le marché des capitaux marocain, dynamiser le marché des capitaux marocain à 
travers la création de nouveaux titres parce que plus le nombre des titres sur le marché augmente et plus 
naturellement ce marché est appelé à se développer davantage, pourquoi ? Parce que avant on avait dit que les bons 
de trésor, les actions, les obligations désonnais on a de nouveaux produits financiers et ici le marché devient 
diversifié. Le dernier avantage, c’est que au Maroc, on ne peut pas rester les bras croisés par rapport à ce qui se 
passe à l’échelle internationale, la sphère financière c’est l’objet de beaucoup innovations, beaucoup de 
changements et naturellement on a opté pour la logique libérale et avec la création des TCN, on avait diversifié les 
moyens de placement aux souscripteurs ça veut dire qu’on donne aux souscripteurs davantage de moyens 
davantage de titres afin tout simplement de diversifier leurs placements. Ces TCN sont en nombre de quatre : il y a 
les certificats de dépôts, les bons de trésor, les billets de trésorerie et les bons des sociétés de financement. Les 
certificats de dépôts font partie de M 3, les autres font partie de PL 1. Pourquoi les certificats de dépôts font partie 
de M 3 ? Parce qu’ils sont un peu plus liquides que les 3 autres titres. Les certificats de dépôts sont émis par les 
banques, les bons de trésor sont émis par l’Etat, les billets de trésorerie sont émis par les grandes entreprises non 
financières et les sociétés de financement émanent la dernière catégorie en l’occurrence les bons de sociétés de 
financement. Les caractéristiques communes de ces 4 produits c’est qu’ils sont dématérialisés, ils ne donnent pas 
lieu à l’émission de titres sous forme des papiers, ils sont juste inscrits en compte courant auprès des institutions 
financières. Ils sont négociables et puisqu’ils sont négociables, ils présentent un très grand niveau de liquidité. Le 
montant minimal d’un titre de créances négociables au Maroc est de 100.000 DH, si vous ne possédez pas 
minimum 1 0 millions de centimes vous ne pourrez pas être investis dans ces titres et en fonction naturellement que 
se sont des titres qui ne sont pas réservés aux petits épargnants, mais aux épargnants qui ont un certain niveau de 
revenu. Une autre caractéristique c’est que tous les agents économiques financiers, non financiers, résidents non 
résidents, marocains ou étrangers peuvent souscrire dans ces titres. 11 n’y a pas de limites. Maintenant, les 
particularités : les certificats de dépôts permettent aux établissements bancaires de diversifier leurs sources de 
financement. Quelle est la principale source de financement des banques commerciales ? c’est les dépôts à vue, les 
dépôts à vue c’est l’argent gratuit qu’utilisent les banques, mais le risque pour les dépôts à vue c’est que tout le 
monde peut se présenter immédiatement pour retirer son argent, et si c’est le cas, c’est la catastrophe pour les 
banques, c’est la raison pour laquelle les banques préfèrent diversifier les sources de financement et opter pour les 
placements à terme. Ici, il s’agit d’un placement à terme ça veut dire quoi ? 9a veut dire que celui qui va se 
présenter pour acheter un certificat de dépôt pour 10 jours à 7ans et alors si quelqu’un vient acheter un certificat de 
dépôt pour 10 ans, on sait très bien qu’il ne viendra nous déranger jusqu’à l’échéance. On peut donc compter sur 
cet argent. Par contre si quelqu’un qui a 100 milles DH sous formes de dépôts à vue on ne sait jamais quand est il 
viendra pour récupérer son argent. Donc, les banques commerciales optent pour le blocage des comptes, l’achat 
des bons de caisse et des certificats de dépôts afin tout simplement de garantir une certaine stabilité de liquidité. 

Les bons de trésor sont émis par l’Etat, pourquoi ? L’Etat émet les bons de trésor ? Pour financer le déficit 
budgétaire. Est ce qu’il existe des Etats qui ne sont pas en déficit budgétaire ? Non tous les Etats sont en déficit 
budgétaire, parce qu’en fait il y a 2 catégories de déficit budgétaire, il y a ce que l’on appelle déficit chronique et le 
déficit temporaire ou provisoire. Le déficit chronique c’est une caractéristique des pays en voie de développement 
non pétroliers naturellement, mais également les grandes puissances comme les Etats-Unis parce que les Etats- 
Unis c’est le pays le plus endetter au monde. Le déficit chronique intervient lorsque tout calcul fait au cours de 

l’année les recettes de l’Etat ne permettra de couvrir 

Les dépenses et l'Etat est appelé naturellement à s'endetter par l'intermédiaire du trésor parce que le trésor qui est le 
banquier de l'Etat, c'est lui qui est censé de trouver les fonds nécessaires pour financer le déficit budgétaire et il n'y 
a pas que ça, il n'y a pas que l'émission du bons de trésor pour financer le déficit budgétaire, il y a également 
l'endettement externe. Le Maroc s'adresse de plus en plus ces dernières années à la place de paris pour émettre des 
obligations internationales, il s'adresse non plus aux marocains à travers les bons de trésor classiques mais il 
s'adresse au marché international, comme le Maroc peut s'endetter auprès les institutions financières 
internationales ou bien auprès des banques privées internationales ou bien auprès des Etats. Le déficit chronique 
est financé en principe grâce à l'émission des bons de trésor, mais dans le cas ou le budget de l'Etat est équilibré, je 
dirais même excédentaire, l'Etat ne peut pas rester sans s'endetter, l'Etat est obligé de s'endetter pour une raison de 
la non synchronisation entre les recettes et les dépenses. L'Etat a des engagements à effectuer dés le début de 
l'année, mais une bonne partie des recettes de l'Etat ne sera là qu'à la fin de l'année. Est qu'on peut par exemple 
obliger une Entreprise à payer les impôts au début de l’année ? Non, l'IS par exemple. . .. Etalée sur l'année. 

Mais un fonctionnaire est ce qu'il par exemple à la fin de l'année peut recevoir son salaire ? On doit le donner son 
salaire dés la fin du mois janvier, ça veut dire tout simplement que l'Etat doit mobiliser les fonds au fur et à 
mesure que l'on avance dans le temps, dans ce cas là, l'Etat s'endetter à court terme, ça veut dire qu'il s'endette sur 
3, 4, ou 5 mois et rembourse à la fin d'année, parce qu'on sait que l'argent sera là à la fin d'année et alors dans ce 
cas là on est dans ce que l'on appelle le déficit temporaire, il n'est pas chronique, il n'est pas structurel, il est 
uniquement conjoncturel, l'Etat émis au Maroc 4 catégories de bons de trésor; il y a des bons de trésor de 7jours à 
un mois, ici l'Etat s'endette pour financer la trésorerie. Le court terme c'est 13 semaines et 52 semaines c'est 6 mois 
et une année, puis en 3éme lieu l'Etat s'endette à moyen terme, le moyen terme pour l'Etat c'est 2ans et 5ans et 
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l'Etat dans le moyen terme ne finance pas la trésorerie, il finance l'investissement et enfin il y a le long terme ça va 
de lOans à 30ans. Naturellement ceux qui prêtent généralement à l'Etat à long terme se ne sont pas des personnes 
physiques mais se sont des personnes institutionnelles : les banques, les sociétés d'assurances, les grandes 
institutions financières les banques d’affaires, parce que dans ce cas là peuvent pas, mais c'est les institutions elles- 
mêmes. L'Etat rémunère les bons de trésor à un taux déterminé généralement en fonction de la situation du marché, 
si le marché est supposé trop liquide, le taux d'intérêt automatiquement diminue, si maintenant la masse monétaire 
de la liquidité augmente, le taux d'intérêt qui rémunère les bons de trésor augmente. L'achat de bons de trésor ne se 
fait jamais de gré à gré ça veut dire ce n'est pas une relation directe entre ce qui possède l'argent et l'Etat mais les 
deux parties doivent se constituer ce que l'on appelle les intermédiaires en valeurs de trésor qui sont les banques 
commerciales. ANAYA par exemple je possède de l'argent et je vais acheter les bons de trésor, je ne peut pas 
partir directement au trésor pour demander l'achat des bons de trésor, ça se fait pas; je dois demander à ma banque 
d'effectuer cette opération pour moi et je payerai pour cela des commissions, ici ma banque s'engage 
éventuellement à acheter des titres auprès du trésor, et le trésor émis de toutes les façons les bons selon une 
procédure d'enchère, ça veut dire que l'Etat lance des emprunts, il demande à être financé; tout le monde se 
précipite pour proposer de l'argent à l'Etat et finalement l'Etat retient les banques les moins distantes, c'est-à-dire 
on retient ceux qui sont prêts à donner de l'argent à l'Etat au taux d'intérêt le plus bas. En d'autres termes, l'Etat 
utilise les mécanismes du marché afin de créer certaine concurrence entre les souscripteurs potentiels afin de 

baisser le taux d'intérêt. 

Les billets de trésorerie sont émis par les grandes entreprises non financières. Si une entreprise autre que la banque 
et les sociétés de financement qui justifie d'un capital minimal de 50000000DE1, donc les sociétés qui ont d'un 
capital social entièrement libéré de 50000000DH, ces entreprises ont autorisé à émettre les billets de trésorerie. Les 
billets de trésorerie leur but c'est de financer la trésorerie de l'entreprise et pour financer la trésorerie il y a deux 
possibilités pour l'entreprise, la possibilité la plus utilisée c'est la banque par le découvert ou les facilités de caisse 
mais le découvert et les facilités de caisse coûtent très chers, c'est vrai qu'on ne paye pas des intérêts, on paye des 
commissions qui sont les AGIO, mais si on rajoute les AGIO et les commissions au taux d'intérêts, on trouvera en 
moyenne 1 00%, ça coûte très chère. Maintenant, une manière pour permettre aux entreprises de diversifier les 
sources de financements de la trésorerie, c'est de les inciter à débloquer des crédits fournisseurs, des crédits clients, 
c'est-à-dire retarder les paiements des fournisseurs et accélérer les paiements par les clients, sinon, les grandes 
entreprises sont autorisées à émettre les billets de trésorerie. Dans ce cas là si une entreprise a un déficit à court 
terme, c'est-à-dire qu'elle a besoin d'argent immédiatement pour financer la trésorerie, si on a besoin de l'argent 
immédiatement pour orienter la trésorerie par exemple pour payer les salaires, pour payer les charges ... au lieu de 
s'adresser à la banque, l'entreprise peut s'adresser au grand public, et alors l'entreprise propose des titres que l'on 
avait nommé les billets de trésorerie rémunérés à un taux d'intérêt qui est nettement inférieur au taux pratiqué dans 
le cadre de découvert mais qui est également intéressant pour le grand public parce que 6%, 7% , le grand public 
ne trouvera pas ce taux d'intérêt sur le marché. Ce taux est intéressant et ça présente moins de risque, pourquoi ? 
Parc que se sont des titres émis par les grandes entreprises, et généralement les grandes entreprises sont solides sur 
le plan financier à la limite si c'étaient les PME personne n'acceptera de mobiliser les fonds pour se précipiter dans 
ces entreprises, mais comme il s'agit des grandes entreprises généralement c'est un gage de solidité et de stabilité, 
Donc, se sont des titres qui rapportent des intérêts un peu plus élevé par rapport à ce qu'on trouve sur le marché 
mais la spécifié de ces titres c'est qu’ils sont des titres à court terme ça vade 1 jours à une année pas plus c'est tout 
à fait normal parce qu'ils sont émis pour financer l'exploitation e non pas l'investissement. 

Les bons de sociétés de financements sont émis pars des sociétés de financements c'est-à-dire les établissements de 
crédits qui ne sont pas habilités à ouvrir des comptes et donc à ne pas collecter les dépôts à court terme. Ces 
entreprises, ces institutions, ces sociétés sont dans une situation exceptionnellement défavorable par rapport aux 
banque parce que les banques peuvent utiliser en principe les dépôts gratuits des clients par contre ces sociétés ne 
sont pas habilitées à collecter les dépôts, à garder l'argent des autres, et alors qu'est ce quelles font ? Elles 
s'endettent auprès des uns pour prêter les autres, elles s’endettent à 5%, 6% pour prêter à 12%, 13% et 
naturellement leur marge bénéficiaires est nettement inférieur comparativement à la marge bénéficiaire des 
établissements bancaires, parce que une bonne partie des crédits bancaires est financée gratuite aux dépôts à vue 
qui ne coûtent rien, alors que là ces institutions s'endettent auprès des uns pour prêter les autres. 

4 / Le Marché Hypothécaire lîj** : Comme son nom l'indique, le marché hypothécaire est lié aux 

histoires d'hypothèques c'est-à-dire titres fonciers. Donc, il trouve son origine dans la titrisation. Qu'est ce que la 
titrisation ? C'est le fait de transformer des créances en titres négociables. 

Explication : 

On a un client et une banque, c'est une relation entre un client et une banque de client s'est présenté pour demander 
un crédit immobilier, il va remettre quoi à sa banque ? Un titre foncier et la banque va lui accorder la liquidité. 
Maintenant, une fois cette opération est effectuée, supposons que le montant c'est 1 000DH, le titre foncier que la 
banque a récupéré, on le comptabilisée où ? En Actif ou en Passif de la banque ? En Actif parce que la banque a 
accordé un crédit, elle a donc une créance sur son client, cette créance sera comptabilisée en Actif, on va donc 
mettre dans le bilan de la banque avec cette créance le titre qui nous a été remis par le client. Maintenant, 
supposons le crédit est sur 1 Oans, supposons que la banque a besoin d'argent avant l'échéance, est ce qu'elle peut 
vendre le titre foncier ? Non, le titre foncier ne doit jamais quitter l'in s titution lorsqu'en général, on procède à des 
opérations dans ces titres, la première des choses d'abord c'est légaliser les papiers. ... Mais également on fait pour 
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la conservation hypothécaire du titre -üwi il doit être gardé dans un lieu sur. Maintenant, si la 

banque a besoin d'argent, elle est alors à priori coincée, parce qu'elle a une créance mais elle ne peut pas utiliser 
cette créance, ça veut dire quoi ? Ça veut dire que la banque n'est pas plus riche parce que son Actif est 
important, et pourtant elle est dans une situation chaotique parce qu'elle manque de liquidité. C'était le cas au 

Maroc pour le C1H. 

Le C1H n'a jamais été pauvre, comment ? 11 était toujours une banque solidaire parce qu'elle avait beaucoup de 
créances, mais ce qu'était danger au niveau du C1H c'est qu'on est manqué systématiquement de la liquidité, on a 
beaucoup de titres fonciers, les gents ne remboursent plus et la banque ne peut pas attendre parce qu'elle a besoin 
de l'argent le jour le jour pour travailler, ce qui fait les banques qui accordent beaucoup de crédit fonciers, elles se 
trouvent souvent dans ces situations, à la limite, si c'était un titre commercial, le problème ne posera pas, 
pourquoi? Parce que les titres commerciaux sont négociables par contre les titres fonciers on n’a pas le droit de les 
toucher, et alors avec la création de marché hypothécaire, on a donné une sorte de bouffé d'oxygène aux 
établissements bancaires, on l'aura donné une chance de convertir ces créances qui n'étaient pas auparavant 
convertibles en liquidité, comment ça se fait ? On va créer légalement à l'intérieur de la banque elle même une 
entité que l'on appelle le fond de placement collectif en titrisation FPCT, ce FPCT est une Entité que l’on va créer 
à l’intérieur de la même banque, c’est une entité qui a une autonomie et qui dit autonomie dit tout simplement une 
identité comptable, donc c’est une entité qui est tenue de tenir la comptabilité, mais cette entité n’a pas d’existence 
juridique, ça veut dire quoi ? Ça veut dire tout simplement qu’elle n’a pas de personnels qui lui forme, elle n’a pas 
d’administration ou de bâtiment qui lui forme. . .c’est une entité que l’on a fait Ghir à l’intérieur de la banque avec 
des statuts, elle a donc besoin à la fois de ce que l’on appelle un établissement dépositaire et un établissement 
gestionnaire. Qu’est-ce qu’un établissement dépositaire ? 

C’est un établissement qui va se charger dorénavant de garder le titre, on a besoin d’un établissement gestionnaire 
qui va gérer les transactions et les opérations effectuées par cette entité et alors cet organisme gestionnaire houa la 
banque elle même, si non, il y a un organisme spécialisé au MAROC dans la titrisation li houa Maghreb titrisation, 
c’est une institution spécialisée dans la gestion des opérations de ce titre, mais souvent la banque elle même .Mais 
comment ça va marcher ? la banque a besoin de la liquidité ,elle va payer had l’entité ,elle va lui vendre le titre et 
l’entité est appelé a rembourser ,on va faire appel a un expert , il va évaluer le titre sur la base du prix de 
l’immobilier , supposons qu’il a trouvé que le titre est de 1200DFI .dans ce cas la , on va émettre des titres d’une 
valeur de 1200DH ,ces titres vont produire des intérêts disant 5% , moi je suis le chargé de gestion des fonds de 
placements collectifs en titrisation ,vous ,vous êtes mes épargnants ,je vous propose est ce que vous êtes intéressés 
pour placer vos économies dans des titres gagés sur le foncier qui ne perd jamais la valeur plutôt il gagne la valeur 
ça va prend 6% ou 7% sur 2 ou 3 ans ,si vous êtes intéresses vous viendrez me voir pour acheter les titres ,on va le 
mettre en bons d’émission ,vous les achèterez par exemple sur 3 ans qui vont produire 6 ou 7% ,moi je reçois de 
l’argent avec cette dernière je vais financer l’achat de ces titres ,ça veut dire avec l’argent que je vais récupérer 
auprès de vous je vais alimenter la banque en liquidité ,sur le plan comptable qu’est ce qui va se passer ? Puisque 
on a le fond de placement collectif en titrisation ? On lui a vendu le titre, ça veut dire quoi ?ça veut dire, le titre va 
quitter le bilan de la banque pour le bilan du fons de placement collectifs en titrisation, il se déplace d’un actif vers 
l’autre, houa toujours à l’intérieur de la banque, mais sur le plan comptable on ne possède pas encore cette créance 
et parallèlement qu’est ce qu’on va faire ?puisqu’on a reçu l’argent ,on va emprunter ce titre et le bilan de la 
banque deviendra liquide ,ça veut dire que grâce a cet argent que l’on avait récupéré auprès de vous que l’on a pu 
financer cette opération et on va donc récupérer auprès de la banque le titre et on va lui donner en contrepartie de 
la liquidité et la banque utilisera la liquidité pour travailler .Maintenant ,ces souscripteur, on va leur donner les 
titres non fonciers et ils vont nous donner de la liquidité. Ces titres non fonciers sont soit des créances soit de 
propriété ? Le souscripteur n’est pas au courant du processus ? tout ce qu’il l’intéresse c’est le placement de 
l’argent et d’être sur et certain qu’il sera remboursé à l’échéance .la banque trouve son compté dans cette opération 
parce que ça va lui permettre de transformer ses créances en liquidité. Maintenant, lorsque le client rembourse, 
cette argent va où ? A la banque ? Non, ça veut dire que dans ce cas la l’argent va prendre le chemin a la 
comptabilité de fonds de placement collectif en titrisation et c’est entre autre , cette argent que l’on doit articuler 
progressivement dans la perspective de vous rembourser à l’échéance .C’est une solution technique qui permet de 
rendre les titres fonciers immobiles mobiles .Ici on a crée les copies de ce titre foncier ,sont des titres injectés 
, inventés sur le titre foncier qui circule et ça permet à tout le monde de trouver leur compte aux souscripteur . 
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